







































本稿では，Lintner (1956) が提唱した部分調整モデル (partial adjustment
model) に基づいて，配当と利益の関係を分析する。Lintner (1956) によれ











Di t  Di t 1ci (Di t Di t 1) (2)
となり，ci は調整スピード (speed of adjustment) と呼ばれる。そして，当
期の配当変化額 (Di t  Di t l )を Di t と表現し，(2) 式に (1) 式を代入す
ると，以下のようになる。 Di t ci ri Ei t  ci Di t 1 (3)
このように，当期の配当変化額 ( Di t)は，当期の利益 (Ei t)と前期の配
当額 (Di t l )の関数として表現することができる。本稿では，(3) 式に基
づいて以下の重回帰モデルを設定し，これをリントナーモデルと呼ぶこと
にする３）。 Di t 0 1 Ei t 2 Di t 1ui t (4)
リントナーモデルを用いて配当行動を分析する方法は，大きく分けて二















































































































































































































単体純利益 連結営業利益 連結経常利益 連結純利益













ーモデル ( Di t  01Ei t 2Di t1ui t )を推定している。 Di t は当期の配当
れの営業利益，同経常利益，同純利益という，計６種類の利益を用いている。パネル
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